HOME BIAS E INVESTIMENTOS
Mauricio Silveira Lersch
1. INTRODUCAO

Dentro do campo das financas, os beneficios da diversificacdo de portfélio trazida
por Markovitz (1952) séo indiscutiveis. Porém, muitos investidores tém o seu nivel de
diversificacdo baixo, principalmente por vieses comportamentais como 0 excesso de
confianca ou pela tendéncia de concentrar seu portfélio no que lhes é familiar. Para este

comportamento, da-se o nome de Home Bias.

A nosso conhecimento, 0 Home Bias foi documentado pela primeira vez por French
e Porteba (1991), que comprovaram a preferéncia dos investidores para agdes nacionais
do que para as de outros paises. Usando dados dos EUA, Japao, Reino Unido, Franca e
Alemanha, mostraram que os investidores detém uma parcela desproporcional de ativos

domésticos em suas carteiras de acdes quando comparados com ativos estrangeiros.

Coval e Moskowitz (1999) mostram que o Home Bias ndo se limita as carteiras
internacionais, mas que ha preferéncia por investir em ativos domésticos mais proximos
também. Especificamente, eles mostraram que o0s gestores de investimento norte-

americanos apresentam uma forte preferéncia por empresas locais em seus portfélios.

Ja Benartzi (2001) e Nellie e Weisbenner (2002), analisaram o Home Bias dentro
das empresas, com a concentracdo de investimento dos funcionarios em acdes da propria
empresa onde trabalham, chamando a atencdo para a dupla exposi¢cdo de sua riqueza
(salario e investimentos) em uma Unica fonte, agindo em oposto a teoria da diversificacdo

de portfdlio.

O presente artigo se destina a apresentar uma analise da concentracéo do portfolio
de acdes de investidores brasileiros, nas préprias empresas onde trabalham. Essa analise
se concentrard nas agfes que estes investidores possuem em custddia, com o intuito de
observar se 0 Home Bias se aplica na amostra analisada, e se o retorno histérico das

acoOes influencia sua participacao no portfolio dos investidores analisados.
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Nosso estudo foi realizado com uma amostra extraida de uma corretora de valores
mobiliarios, representando uma fotografia momentdnea da custodia dos investidores
analisados, sendo estes, dados reais de mercado. Tal estudo, de acordo com nosso

conhecimento, ainda nao foi realizado no Brasil.

N&o temos a intencdo de fornecer uma resposta definitiva sobre o comportamento
do individuo e nem escolher entre explicagcbes alternativas da revisdo bibliogréfica, ja que
provavelmente contribuem em parte para a explicacdo do viés. Nosso objetivo € avaliar os
dados baseados no que a teoria tem nos guiado, fornecendo fatos empiricos pertinentes e

tomando uma posicao sobre quais seriam 0S proOXimos passos a se pesquisar.

Este artigo apresenta, além desta se¢do introdutdria, uma se¢do que apresenta a
revisdo bibliografica, seguida pela base de dados e a metodologia, uma se¢do com 0s

resultados observados e, por fim, uma concluséo.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Henry Markowitz (1952) deu inicio a chamada moderna teoria de carteiras com a
publicacdo de “Portfolio Selection”. Nesta publicacdo desenvolveu um método que calcula
a variancia do portfélio como resultado da soma da variancia dos ativos considerando o
peso de cada um no portfélio e o grau de correlacdo entre os mesmos. Assim Markowitz
define a fronteira eficiente como as combinagbes de ativos que maximizam o retorno

esperado dada a variancia.

A versao internacional do modelo de precificacdo de ativos de capital classica, com
base na teoria do portfélio tradicional desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965),
prevé que, para maximizar retornos ajustados ao risco os investidores devem manter o

portfélio de ativos de risco do mercado mundial.

E sabido, no entanto, que os portflios domésticos s&o fortemente preferidos nas
ponderacdes dos investidores [Cooper e Kaplains (1994), Kang e Stulz (1996) e French e

Porterba (1991)] e o termo usado para descrever este fendmeno € Home Bias.

O Home Bias sugere que os investidores podem ser racionais, uma vez que

consigam maximizar seus retornos por conta de uma melhor analise das empresas ou por



conta de informacgdes privilegiadas destas. Também sugere que os investidores podem
ser irracionais quando estes evitam 0s ganhos potenciais da diversificagcéo.

Goetzmann e Kumar (2001) acharam que a grande maioria dos investidores esta
com seus portfolios sub diversificados e que os investidores adotam uma estratégia
“ingénua” de diversificacdo, uma vez que estejam conscientes dos beneficios desta. Além
disso, os investidores mantém portfolios sub diversificados, também devido a uma

sensacao ilusoria de controle que os torna excessivamente confiantes.

Esta sensacao de controle também foi descrita por Merton (1987), onde sugere que
devido ao custo de pesquisa e monitoramento, os investidores podem limitar o nUmero de

acOes em seus portfélios.

Ja o excesso de confianga afeta a deciséo de investimento com a tendéncia de se
investir em um pequeno grupo de acdes, que o investidor considera familiar ou confiavel,
embora ndo esteja necessariamente informado sobre elas [Ivkovic, Sialm e Weisbenner
(2004)]. Este comportamento, segundo Hwange Satchell (2013), teria um enorme impacto
sobre a alocacao de ativos ideal.

Manter poucas acdes em um portfélio pode expor o investidor a um risco
idiossincratico desnecessario. JA se manter muitas, o custo de transacédo e o custo de
oportunidade de se acompanhar as empresas aumenta as chances de ele ter um
desempenho inferior. Assim, investidores preocupados com um risco extremo podem
conseguir os beneficios da diversificacdo com um namero relativamente pequeno de

acoes [Alexeev e Tapon (2013)].

Além disso, em contraponto a irracionalidade do Home Bias, o viés da familiaridade
faz com que os individuos preferiam apostar num contexto em que se sentem mais bem
informados, ou competentes, ajudando assim a explicar o porqué dos investidores
estarem dispostos a renunciar a vantagem de diversificagdo e se concentrar em um
namero pequeno de empresas com as quais estariam presumivelmente familiarizados
[Morse e Shive (2004) e Chip e Tversky (1991)].

Retornos positivos desta familiaridade foram encontrados por Coval e Moskowitz
(2001) em fundos de investimentos que realizaram investimentos geograficamente
préximos as suas sedes. Supdem 0s autores que seja por conta de uma melhor andlise

das empresas ou pelo acesso a informacdes privilegiadas.



Ndo sO6 os fundos, mas também os investidores individuais apresentam esta
preferéncia. Segundo Ivkovic e Weisbenner (2005), em média, os investimentos dos
individuos em acdes locais superam 0s seus investimentos em acdes nao-locais,

sugerindo que os investidores séo capazes de explorar melhor o conhecimento local.

Neste contexto, Huberman (1999) observou que os investidores tendem a investir
mais em empresas onde trabalham do que em outras, e tragou como possibilidade para
este comportamento o fato de estarem mais motivados a trabalhar sabendo que também

s&o proprietarios da empresa.

Diversos autores [Benartzi (2001), Liang e Weisbenner (2002), Huberman e
Sengmuller (2002) e Choi, Laibson, Madrian e Metrick (2004)] trazem que os funcionarios
projetam o0s retornos passados das acbOes da empresa para o futuro, e que sao
excessivamente confiantes sobre as suas perspectivas futuras, acreditando que estas

acOes sdo menos arriscadas do que as demais acdes disponiveis no mercado.

Benartzi (2001) ainda constata que os funcionarios de empresas com retornos
melhores nos ultimos 10 anos, tendem a investir mais do que em empresas que tiveram
retornospiores em 10 anos, o que indica que eles poderiam comprar acdes que ja

subiram.

Nao menos importante, a interferéncia dos gestores em induzir os funcionérios a
investirem em acdes da empresa também pode contribuir para 0 Home Bia. Muitas vezes,
a propriedade de acdes detida pelos funcionarios serve como uma defesa contra uma
mudanca no controle, reduzindo assim a probabilidade de uma aquisicdo [Rauth (2006) e
Cohen (2008)].

A luz deste tema, no Brasil, Miranda, Tomé e Gallon (2011), trazem que muitas
empresas optam pela remuneracdo baseada em acdes para seus funcionéarios. Tal
remuneracao pode, as vezes, vir agregada da obrigatoriedade de este ter de manter as

acOes sobre sua custédia por um periodo minimo de tempo.

3. APRESENTACAO DOS DADOS E METODOLOGIA

3.1 APRESENTACAO DOS DADOS



Utilizamos no nosso estudo uma amostra da custddia de 86 clientes de uma
corretora de valores mobiliarios de grande porte, e que opera na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BM&F Bovespa). Esta amostra € uma fotografia do portfolio dos clientes da

amostra do ultimo dia do més de junho de 2015.

Quanto a amostra, restringimos a selecdo de forma que metade fosse de clientes
gue trabalham em empresas de capital aberto e a outra metade ndo. Apos esta restrigcao,
selecionamos aleatoriamente o0s clientes que comporam a amostra, resultando em
guarenta e trés que indicaram trabalhar em alguma empresa de capital aberto, totalizando
trinta e nove empresas diferentes e outros quarenta trés que indicaram trabalhar em

alguma outra empresa que nao possui capital aberto.

O numero de diferentes tipos de ativos em posse de investidores foi da ordem de
128 (121 diferentes).

Sobre as caracteristicas da amostra, 84,5% s&o homens, e com faixa etaria
predominante acima de 56 anos. Essas caracteristicas apresentam a mesma estrutura
demografica dos investidores do mercado brasileiro de ac¢des, conforme informativo da
BM&FBovespa de junho de 2015.

Tabela 1: Perfil da amostra

% Total BM&FBovespa % Total da amostra
Homens 75,84% 84,50%
Até 15 anos 0,60% 0,00%
De 16 a 25 anos 0,52% 1,19%
De 26 a 35 anos 3,80% 3,57%
De 36 a 45 anos 10,59% 8,33%
De 46 a 55 anos 18,25% 22,62%
De 56 a 65 anos 21,87% 33,33%
Maior de 66 anos 44,37% 30,95%

Fonte: BM&FBovespa e Base de dados

Cabe ressaltar que os dados de custddia apresentados sao alimentados
diariamente e cada movimentacdo € refletida momentaneamente na custédia detida de

cada cliente. Desta forma, evitam-se erros temporais na custodia do investidor.

Estas informacdes foram distribuidas em planilha eletrénica resultando em uma
matriz de 121 linhas por 86 colunas, onde as ac¢des foram distribuidas nas linhas e os

investidores em colunas.



Todas as informacg0Oes, referentes a valores de acgles e classificagdo de ativos,
presentes neste trabalho foram retirados da base de dados da BM&F Bovespa em 30 de
junho de 2015.

Além desta selecdo de amostra, coletamos informacgbes em formularios de
referéncia das empresas que compdem a amostra de investidores que trabalham em
empresas de capital aberto, com intuido de saber se a empresa utiliza acdes como forma
de remuneracdo para seus funciondrios. Destas, 19 apresentaram alguma remuneracao

nos ultimos trés anos.
3.2 METODOLOGIA

Uma vez garantida a qualidade dos dados, cabe a este estudo proceder a melhor
forma de apuracdo dos resultados almejados. Para tal, foi feita analise cross section de
guantos investidores trabalham em empresas de capital aberto, quantos possuem acdes

destas e qual o percentual desta participacdo em seus portfélios?.

Em comparacdo com os resultados acima, também analisamos o percentual dos
investidores que nao trabalham nas respectivas empresas de capital aberto e possuem (e

se possuem) essas a¢des em seus portfolios.

Além destas analises, separamos a amostra pelo valor total do portfélio.
Realizamos os mesmos estudos acima descritos com dois grupos diferentes da amostra:
o primeiro constando daqueles que possuiam um valor de portfolio acima da mediana da

amostra, e o segundo, com 0s que possuiam um valor abaixo.

Outra separacao que fizemos na amostra foi em relacdo aos investidores que
trabalham em empresas de capital aberto. Para aqueles pertencentes a alguma empresa
gue adota a remuneragao com acgdes, para aqueles que trabalham em empresas que nao

adotam esta pratica.

Também realizamos uma anélise regressiva dos Ultimos 10 anos das acdes® das
empresas constantes em nossa amostra, para saber se o percentual detido pelos
investidores tem relagédo ao desempenho passado das a¢gdes da empresa. Para base de

comparacao, utilizamos o indice Ibovespa, com valor de fechamento no mesmo periodo

1 . . . . . - . . . . . ~ .
Foram considerados portfélios com todos os ativos disponiveis na custddia do investidor, inclusive ndo acdes, tais como Fundos de
Investimento Imobiliario.

Ou o tempo méaximo disponivel em caso de abertura de capital posterior a data inicial da analise



analisado para as empresas utilizando-se sempre, para cada periodo analisado, testes

estatisticos para verificar a significAncia das amostras.

3.3 LIMITACOES DO METODO

E recorrente em estudos semelhantes publicados no meio académico, a analise
através do histérico de posi¢cBes dos investidores em comparagdo com desempenho
historico da acdo, o que nao fora feito neste estudo por se tratar de uma analise cross

section.

Uma das principais variaveis, que pela indisponibilidade de informacbes e
dificuldade no tratamento ndo foi discutida aqui, é a estrutura de custos das acdes,
especialmente da taxa de custodia, que por se tratar de remuneracdo da corretora pelos
servicos prestados, esta presente na totalidade da amostra e possui a mesma influéncia

sobre a rentabilidade dos ativos.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Para a analise sobre a posse de acdes da empresa pelos investidores que
trabalham em empresas de capital aberto, 28 apresentam alguma acédo em seu portfolio,
0 que representa 65,1% da amostra. Ja a média de participacdo das a¢cBes da empresa
no portfélio é de 33,1%, com uma mediana de 14%. Porém, somente em 15 destes

(17,4% da amostra) o investimento nestas ac¢des € o maior do portfolio.

Estes dados mostram a existéncia de Home Bias na amostra analisada, pois
conforme constatado, a maioria dos funcionarios de empresas com capital aberto possui

acOes desta.

Ja para a analise da amostra dos investidores que néo trabalham em empresa de
capital aberto, foram encontrados um percentual médio destas acbes de 1,1%, com uma

mediana de 0,01%, correspondendo a uma diferenca média de 31,6% a mais em acoes



da empresa para a amostra dos investidores que detém acdes da empresa onde
trabalham do que para a amostra dos que ndo trabalham na empresa®.

Com esta comparacdo podemos perceber que os trabalhadores de empresas de
capital aberto detém uma participacdo maior do que os demais, por conta do excesso de

confianga, ou da familiaridade que eles consideram ter com a empresa onde trabalham.

Tabela 2: Dados gerais da amostra

Quantidade e

Percentual
valores
Total de Investidores da amostra 86
Quantidade de ativos diferentes em posse dos investidores 121
Média de portfélio RS 413.496
Mediana R$ 100.162
Investidores que trabalham em empresa de capital aberto 43 50,0%
Investidores que possuem alguma a¢do da empresa onde trabalham 28 65,1%
Média da participagcdo no portfdlio 33,1%
Mediana da participagdo no portfdlio 14,0%
Quantidade onde a agdo da empresa é a maior do portfélio 15 17,4%
Participagdo média no portfélio dos investidores que ndo trabalham na empresa 1,1%
Mediana da participagdo no portfélio 0,01%
Média da diferenga 31,6%
Mediana da diferenga 14,0%

Quando separamos a amostra pelo tamanho do portfélio dos investidores, a
metade com os maiores portfélios apresentam uma participacdo média no portfolio dos
investidores que trabalham em empresas de capital aberto de 49,0% com uma mediana
de 46,6%, enquanto que para a metade com 0s menores, a participacdo media fica em
16,4% com uma mediana de 0%.

Ja para o percentual médio destas acfes no portfélio daqueles que nao trabalham
em empresas de capital aberto, ficou em 1,8% para a primeira metade e 0,4% para a
segunda. Para a diferenca entre os investidores que trabalham em empresa de capital
aberto e os que nao trabalham, a diferenca média fica em 46,6% com uma mediana em
45,8% para a metade dos investidores com 0s maiores portfolios. Para a outra metade a

meédia da diferenca fica em 15,9% com uma mediana de 0,1%.

3 . . . ~ ~ .
Foi realizado o estudo sem os ativos nédo agdes e os resultados encontrados foram similares



Tabela 3: Maiores vs. Menores Portfélios

Maiores Menores
Quantidade Percentual Quantidade Percentual
Investidores que trabalham em empresa de capital aberto 22 51,2% 21 48,8%
Investidores que possuem alguma a¢do da empresa onde
trabalham 20 46,5% 8 18,6%
Meédia desta participagdo no portfdlio 49,0% 16,4%
Mediana desta participagdo no portfdlio 46,6% 0,0%
Quantidade onde a agdo da empresa é a maior do portfélio 12 27,9% 3 7,0%
Participacdo média no portfélio dos investidores que ndo
trabalham na empresa 1,76% 0,40%
Mediana 0,11% 0,00%
Média da diferenga 46,64% 15,85%
Mediana da diferenca 45,85% 0,00%

Fonte: Dados da amostra

No intuido de buscar uma maior certeza da participacdo das empresas no portfélio
da amostra, realizamos outra analise considerando apenas aqueles investidores que
trabalham em alguma empresa de capital aberto e esta ndo possua plano de
remuneracdo em acdes. Como descrito anteriormente, tal remuneracdo pode tornar
obrigatdrio tais agBes no portfolio do investidor por um periodo minimo de tempo. Com
esta premissa, a média de participacdo das empresas no portfélio dos investidores que
trabalham em empresa de capital aberto fica em 34,9% com uma mediana de 20,3%. Ja
para o0s investidores que nao trabalham em empresas de capital aberto, foram
encontrados um percentual médio de 1,3% e uma mediana de 0%, resultando em uma
diferenca média de 33,5% a mais em a¢fes da empresa para a amostra dos investidores

gue detém acdes da empresa onde trabalham.

Tabela 4: Dados sub amostra de empresas que ndo pagam em agoes

Quantidade Percentual
Investidores que trabalham em empresa de capita aberto 8 9,3%
Investidores que possuem alguma agdo da empresa onde trabalham 8 9,3%

Média desta participagdo no portfdlio 34,9%



Mediana desta participa¢Go no portfdlio 20,3%

Quantidade onde a agdo da empresa é a maior do portfélio 2 2,3%
Participagdo média no portfélio dos investidores que ndo trabalham na empresa 1,3%
Mediana 0,0%
Média da diferenca 33,5%
Mediana da diferenca 17,3%

Fonte: Dados da amostra

Quando consideramos a hipétese de percentual de participacdo correlacionada
com o desempenho da acdo da empresa nos ultimos 10 anos, identificamos 24
investidores que estao correlatos com este movimento. Destes, 9 que tiveram as ac¢des da
empresa com desempenho acima do Ibovespa, possuem uma participacdo acima da
meédia da amostra. Outros 15, em que o desempenho foi abaixo, possuem uma

participacédo abaixo da média.

Para a regressao entre o desempenho das a¢fes e a participacdo no portfélio,
identificamos ser significativa em 86,4% e com coeficiente de interse¢ao positivo, o que
nos mostra que o desempenho passado das a¢des tem impacto sobre a posicao atual do

portfélio do investidor que trabalha em empresa de capital aberto.

Tabela 5: Participagdo no portfdlio vs Retorno historico da agdo

Quantidade Percentual
Participagdo acima da média 16 37,2%
Participagdo abaixo da média 27 62,8%
AcBes com retorno histérico acima do lbovespa 21 48,8%
Acdes com retorno histérico abaixo do Ibovespa 22 51,2%
Participa¢do acima da média e retorno da a¢do acima do Ibovespa 9 37,5%
Participagdo abaixo da média e retorno da a¢3o abaixo do Ibovespa 15 62,5%
Investidores com participagio acima/abaixo da média vs Retorno histérico 24 55,8%

da ag¢do acima/abaixo do Ibovespa
Fonte: Dados da amostra

Tais dados apresentados, nos mostram que os investidores da nossa amostra que
trabalham em alguma empresa de capital aberto levam em consideracdo o retorno
histérico da acéo, pois 24 (55,8%) deles estdo de acordo com o retorno da acdo se

comparado com o retorno histérico do Ibovespa.



Estes resultados de participacdo das agbes no portfolio também podem ser
decorrentes da propria valorizagdo das acdes, indicando que os investidores poderiam

nao estar fazendo o rebalanceamento dos seus portfolios.

5. CONCLUSOES FINAIS

O artigo mostrou uma analise dos portfélios de investidores que trabalham em
empresas de capital aberto e principalmente da participacdo que estas a¢cdes possuem no

portfélio destes.

Constatou-se que os funcionarios investem sim em acdes das empresas onde
trabalham e, na sua maioria, estes percentuais sdo maiores do que nas demais empresas

em que investem o que vem em linha com Huberman (1999).

Além disso, os investidores que trabalham na empresa investem mais nestas
empresas do que os investidores que néo trabalham, conforme constatado pelos diversos

testes com a amostra e sub-amostras.

Por definicdo, também vamos em linha com os autores [Cooper e Kaplains(1994),
Kang e Stulz (1996) e French e Porterba (1991)], pois ndo encontramos nenhum ativo
estrangeiro nos portfélios analisados, uma vez que estes poderiam conter ativos

estrangeiros listados na bolsa brasileira.

Quando a amostra foi separada pelo retorno histérico das acées em comparacao
ao Ibovespa, identificou-se, também em linha com Benartzi (2001), que os investidores
gue trabalham em empresas que tiveram um retorno acima do lbovespa nos ultimos 10
anos, possuem uma participagcdo acima da média da amostra de investidores que
trabalham em empresas de capital aberto. O contrario também foi identificado, com

empresas que tiveram retornos abaixo do Ibovespa.

Como sugestao para extensédo do estudo, temos que o teste de comparacao de

investimentos em relacdo ao historico de retorno das a¢ces poderia ser refeito incluindo-



se 0 historico de posi¢cdes dos investidores ao invés de uma amostra Unica. Além disso,
poderia ser testado se o retorno futuro esté correlacionado com a propor¢ao investida na

empresa onde o investidor trabalha.
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